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„Die Wissenschaft kann dem FuBball helfen, in vielerlei Hinsicht. Aber aus dem FuBball eine 
Wissenschaft zu machen, wird keinem gelingen."^ 

1. Einleitung 

Die Streitigkeiten um die zukunftige Form der Femsehvermarktung von 
FuBballspielen auf nationaler und europaischer Ebene fokussieren sich weiterhin 
auf die Frage, ob die Einzelvermarktung Jangfristig den sportlichen Wettbewerb 
maBgeblich dahingehend verandert, da(2. via extremer Ungleichverteilung der 
vereinsindividuellen Finanzkraft Spiel- und Meisterschaftsausgange weitestgehend 
sicher prognostizierbar sind. Ware die Finanzkraft und die damit verbundene 
Fahigkeit, Spielerpotential zu akkumulieren, der einzige -zumindest aber der 
wesentliche- EinfluRfaktor der Spannungsgeiadenheit eines FuR)ballspieles, dann 
wurde der sportliche Wettbewerb eriahmen und mittelfristig wCirde das 
Zuschauerinteresse wegen fehlender Spannungsmomente schwinden. Bei Gultigkeit 
dieses Szenarios ware die Einzelvermarktung der FuCballspiele suboptimal, so dafJ 
Liber den Fortbestand der Zentralvermarktung oder andere spannungsfordernde 
MaBnahmen nachgedacht werden muBte. 

Neben der Finanzkraft der Vereine wird u.a. auch dem Zufaii beziehungsweise dem 
Gluck spielentscheidende Bedeutung beigemessen.^ In dem vorliegenden Papier 
wird daher die quantitative Bedeutung des Zufalls fur den Ausgang von 
FuBballspielen untersucht. Sollte der Zufall erheblichen Einfluli auf einzeine Spiele 
Oder die Meisterschaftsrunde als Ganzes haben, dann ist auch bei wirtschaftlich 
ungleicher Leistungsfahigkeit der Vereine von spannungsgeladenen Partien und 
Wettbewerben auszugehen, permanente Alleingange einzeiner Mannschaften 
werden unwahrscheinlicher. „Eine gewisse Unkaikuiierbarkeit des Ausgangs eines 
Spiels Oder einer Meisterschaft sind bekanntlich sportspezifische 
Produkteigenschaften und machen den okonomischen Wert des Unterhaltungs- 
produktes 'FuBball' mit aus."^ 

Die Quantifizierung des Zufalls bei FuBbailspielen wird mit Hilfe von Wettquoten 
vorgenommen. Als theoretische Grundlage dient die Effizienzmarkthypothese bzw. 
die Theorie der effizienten Informationsverarbeitung. Die Arbeit ist wie foigt 
aufgebaut: Zunachst wird der Begriff Zufall inhaltlich definiert und abgegrenzt. In 
Abschnitt 3 wird die Effizienzmarkthypothese grundlegend dargesteiit und ihre 
Implikationen werden anschlieBend auf Wettmarkte ubertragen. Hierbei wird auf die 
bestehende empirische Literatur bezugiich der Effizienz von Wettmarkten 
zuruckgegriffen. In Abschnitt 4 folgt der empirische Teil der Arbeit. Zunachst werden 
das Datenmaterial und der Beobachtungszeitraum abgegrenzt, anschiiedend der 
Versuch unternommen, mit Hilfe der Wettquoten das AusmaR. an Zufall zu 
bestimmen. Die Ergebnisse werden abschlieliend kritisch beurteilt. 

^ HEIMANN (1998), S.43. 
^ Vgl. Klodt (1998), S.112 und Kruse (1998), S.39. 
^ FRANCK/MOLLER (1998), S.128. Es mag eingewendet werden, daS auch andere Guter und 
Dienstleistungen einer gewissen Unsiclierheit unterliegen (etwa Dienstleistungen mit asymmetrischer 
Informationsverteilung zwischen den Kooperationspartnem) und es sich entsprechend um keine 
sportspezifische   Besonderheit   handelt.    Dem    muS   jedoch    entgegnet   werden,    daB   die 
Unkaikuiierbarkeit   beim   Sport   ein   Qualitatsmerkmai   darstellt   und   gerade   deshaib   stark 
nachfragestelgemd, bei „normaIen" Produkten hingegen eher nachfragemindernd wirkt. 



2. Definition und Wirkungsmoglichkeiten des Zufalls 

2.1. Begriffsdefinition und -abgrenzung 

Umgangssprachlich wird unter Zufall ein Umstand verstanden, der ex ante nicht 
vorhersehbar war, bzw. ein Zustand, des'sen Realisation keiner Gesetzmaf2.igl<eit 
folgte. In einem solch allgemeinen Verstandnis ist das Ergebnis eines jeden 
Fudballspieles vom Zufall abhangig, fur dieses Papier soil daher eine andere 
Definition gewahit werden: Der Begriff Zufall beschreibt all jene Umstande eines 
Fufiballspieles, die bis zum Spielbeginn in keiner Weise bekannt bzw. 
prognostizierbar sind! Der so verstandene Zufall kann in mindestens zwei 
Unterkategorien aufgeteilt werden, namlich Gluck und Tagesform. 

Unter den Begriff „Gluck" (und fur die andere Mannschaft als Gegenstuck „Pech") 
konnen samtliche spielbeeinflussenden Ereignisse eingeordnet werden, die niclit auf 
die eigene (beabsichtigte) Leistung bzw. Anstrengung der vom Gluck profitierenden 
Mannschaft zuruckzufuhren sind. Exemplarisch seien genannt: Fehlentscheidungen 
der Schiedsrichter, witterungsbedingte Einflusse, Unebenheiten des Platzes, 
Ausfalle wichtiger Spieler kurz vor oder wahrend des Spieles oder aber Tore in der 
Nachspielzeit.''Oder wie HEIMANN formuliert: 

„ln jedem Spiel, auch bei haushoch uberlegenen Mannschaften, gibt es immer 
wieder Aktionen, von denen im nachhinein niemand sagen kann, warum das 
ausgerechnet so lief und nicht ganz anders. Ein FuBballplatz ist keine 
Alchimistenkuche, da wird keine Geheimwissenschaft kultiviert. Was kann denn so 
grpliartiges Verdienst sein oder Versagen, wenn der Ball im Spiel zweimal vom 
Pfosten ins Feld zuruckspringt. Ware er um Millimeter nach der einen Seite an den 
Pfosten geknallt, ware er ins Netz gesprungen."^ 

Zu beachten ist dabei, daB das so verstandene Gluck zwar ex ante gleichverteilt ist, 
mithin konnen beide Mannschaften gleichermalien von der Existenz des Glucks 
profitieren, ex post ist es jedoch normalerweise ungleich verteilt. Schiedsrichter 
bevorteilen durch ihre Fehlentscheidungen nicht gleichermaf3.en beide 
Mannschaften, Verletzungspech trifft regelmaliig nicht alle Vereine gleichstark etc. 
Die ex post-Ungleichverteilung gilt sowohl fur das einzelne Spiel als auch -in 
abgeschwichter Form- fur die gesamte Saison.^ 

Langfristig lassen sich einige der oben genannten Glucksumstande zumindest 
theoretisch beseitigen. Von Seiten der Vereine ist es bei besserer Finanzkraft 
moglich, Rasenheizungen, uberdachte Stadien o.a. zu bauen und damit das Wetter 
als EinfiuUfaktor zu beseitigen. Von Verbandsseite konnen zusStzliche 
Schiedsrichter, Torkameras etc. eingesetzt oder das Regelwerk geandert werden. 

" In diesem Zusammenhang ist etwa an folgende, empirisch bereits widerlegte Vermutung zu denken: 
Jn Kaiserslautern laBt der Schiedsrichter so lange spielen, bis der 1. FC Kaiserslautern gewonnen 
hat." Ursache einer soichen Vermutung ist die Tatsache, daU der 1. FC Kaiserslautern schon haufig in 
der Nachspielzeit spielentscheidende Tore erzielt hat. 
^HEIMANN(1998), S.43. 
® Eine Saison ist in diesem Zusammenhang die langste relevante Periode, denn fiir den 
Spannungsgrad der Liga ist eine Meisterschaftsrunde entscheidend. Bei langeren Zeitraumen,(uber 
mehrere Jahre) wurde sich vermutlich allmahlich die ex post-Ungleichverteilung abbauen. 



um Fehlentscheidungen der Schiedsrichter zu reduzieren. Andere Glucksumstande 
wie die erwahnten Pfostentreffer lassen sich dagegen kaum einschranken. Da 
einerseits der Wille, andererseits die finanziellen Moglichkeiten derzeit nur begrenzt 
vorlnanden sind, soiche Anderungen vorzunehmen, soil die Quantifizierung des 
Faktors GlCick auf der Basis der bisiier vorlianden Glucksumstande vorgenommen 
werden. 

Die zweite spielbeeinflussende Zufallskomponenete ist die Tagesform. Umgangs- 
sprachiich wird unter der Tagesform die an einem Spieltag erreichte Spielqualitat 
einer Mannschaft verstanden. Vonnoten ware eine engere und prazisere Definition, 
welche jedoch Probleme aufwirft. Eine Moglichkeit bestelit darin, Tagesform als 
Standardabweichung von der langfristig durchschnittiicii erzielten Spielqualitat zu 
verstehen. In dem Falle wurde als Referenzqualitat die in der willkurlich 
abgegrenzten Vergangenheit durchschnittlich erzielte Spielqualitat dienen. Alternativ 
zur M6glichkeit, die Tagesform als Standardabweichung von der langfristig 
durchschnittlich erzielten Spielqualitat zu verstehen, kann die Tagesform als 
Standardabweichung von einem geschatzten Qualitatspotential definiert werden. 
Konkret wurde dann die tatsachliche Spielqualitat mit der (subjektiv geschatzten) 
potentiellen Durchschnittsqualitat^ verglichen werden. Das Qualitatspotential wurde 
dann anhand von bestimmten Faktoren wie etwa Kaderzusammensetzung und 
Trainerqualitat geschatzt. Einiges spricht dafur, das geschatzte Qualitatspotential 
als ReferenzgroBe zu nehmen, denn nur so ist es moglich, Abweichungen von der 
mit der Finanzkraft assoziierten Spielstarke herauszufiltern. 

2.2. Wirkungsmdglichkeiten des Zufalls 

Die Auswirkungen des Zufalls auf den Spielausgang konnen hochst unterschiedlich 
sein. Im einfachsten Fall hat der Zufall keinen EinfluB auf das Ergebnis: Ein 
unberechtigter Elfmeterpfiff in letzter Spielminute eines Punktspiels fur eine 
Mannschaft, die 0:4 zuruckliegt, ist zwar als Gluck fur diese zu werten, doch ist es 
alter Wahrschelnlichkeit nach unbedeutend. Auch kann die gute Tagesform einer 
Mannschaft durch die ebenso gute Tagesform des Gegners oder dessen Gluck 
(uber-) kompensiert werden, so daE das auf Grund der unterschiedlichen Potentiate 
erwartete Spielergebnis tatsachlich eintritt. 

Die zweite Erscheinungsform des Zufalls kann bestehende Ergebnisunterschiede 
vergroRern, verringern oder umkehren. Es handelt sich hier um isolierte 
Zufallsmomente, d.h. es bestehen keine interdependenzen zwischen Gluck und 
Tagesform und vice versa sowie keine intertemporalen Interdependenzen. So hatte 
etwa eine Fehlentscheidung des Schiedsrichters keinerlei EinfluB auf den weiteren 
Spielverlauf.^ 

"^ Die subjektiv geschatzte potentielle Spielqualitat eines Vereins l^ann auf mehreren Wegen ermittelt 
werden. So kann sich z.B. jeder Interessierte ein eigenes Bild vom Qualitatspotential machen. 
Sinnvoll erscheint mir die Obemahme von gewichteten veroffentlichten Experteneinschatzungen (z.B. 
Sportjoumalisten, ehemalige Trainer und Spieler). 
® Selbstverstandlich ist die hier vorgenommene Einteilung lediglich als gedankliche Unterscheidung 
zu verstehen, denn praktisch ist ja nicht bekannt, wie das Spiel ohne Fehlentscheidung ausgegangen 
ware. 



Besonders interessant sind jedoch die Zufallsmomente mit Interdependenzen 
zwischen GlCick und Tagesform oder • auch solche intertemporaler Natur. Ein 
glCicklicher Umstand zu einem relativ fruhen Zeitpunkt des Spiels kann sicli sehr 
positiv auf die Tagesform bzw. das Engagement des bevorteilten Teams auswirken 
Oder den Spielverlauf dahingehend beeinflussen, daB die Taktik zu Gunsten des 
„glucklichen" Teams geandert werden kann. Bekommt beispielsweise eine 
defensivstarke und offensivschwache Mannschaft frCihzeitig einen unberechtigten 
Elfmeter zugesprochen und verwandelt diesen, kann sie sich fortan auf ihre 
ureigenen Qualitaten, namlich das Verteidigen bzw. „Zerst6ren" veriegen und so den 
Vorsprung uber die Zeit bringen. Ohne die Fehlentsciieidung ware die Mannschaft 
moglicherweise cliancenlos gewesen, weil sie beim eigenen Bemulien, ein Tor zu 
schieBen, die Abwehr hatte offnen und so meiirere Gegentore Inatte hinnelimen 
mCissen. Die intertemporalen Interdependenzen mussen sich allerdings nicht auf ein 
einzelnes Spiel beschranken sondern konnen ganze Glucks- oder Pechstrahnen 
verursachen.® Siege stSrken und Niederlagen reduzieren das Selbstvertrauen fur 
kunftige Spiele. 

Die Erklarung des Zufalls durch den franzosischen Mathematiker POINCARE bringt 
die zuletzt geschilderten Zusammenhange auf den Punkt: 

„Eine sehr kleine Ursache, die uns verborgen bleibt, verursacht einen betrachtiichen 
Effekt, den wir nicht ubersehen konnen, und dann sagen wir, dieser Effekt sei 
zufallsbedingt... Es kann vorkommen, daO, kleine Differenzen bei den Anfangs- 
bedingungen zu sehr groBen Differenzen bei den endgultigen Phanomenen fuhren 
... Die Vorhersage wird unmoglich, und wir haben eine zufallige Entscheidung."^° 

Zusammenfassend bleibt festzuhalten: Schwankungen in der Tagesform und das 
Auftreten von GlCick konnen -soweit sich nicht alle Umstande gegenseitig aufheben- 
entweder dazu fuhren, daB ungleiche Paarungen noch ungleicher werden und die 
Siege der uberlegenen Mannschaft hoher ais bei jeweiliger Normalform ausfalien 
Oder daB ein vermeintlich schwacheres Team die prinzipiell starkere Mannschaft im 
gunstigsten Fall besiegt. Der Tagesform und dem Gluck kommt in jedem Fall 
spannungssteigernde Bedeutung zu, denn ex ante ist nicht bekannt, welche 
Mannschaft starker vom Zufall profitiert. Damit wird ein Stuck Ergebnisoffenheit 
gewonnen. 

3. Die Theorie effizienter MSrkte 

Vor dem Hintergrund der Hypothese der effizienten Informationsverarbeitung auf 
Finanzmarkten bietet es sich an, den Faktor Zufall mit Hilfe von Wettquoten zu 
quantifizieren. Wenn auf Wettmarkten alle Informationen in den Quoten enthaiten 
sind, muBte es zumindfest in Grenzen moglich sein, das Ma(^ an Zufall direkt aus den 
Wettquoten abzulesen. Nachfolgend soil zunachst die Theorie der effizienten 
Finanzmarkte dargestellt werden. 

^ In diesem Zusartimenhang wird haufig von der Bedeutung eines guten Saisonstarts fur den weiteren 
Verlauf der Punktspielserie gesprochen. 
10 POINCARE (1914), zitiert nach SEILER (1994), S.563. 



3.1. Effiziente Finanzmarkte 

Die These, dali Finanzmarkte alle verfugbaren informatlonen zu jeder Zeit effizient 
verarbeiten, gelit auf FAMA zuruck.''^ „A market in which prices always 'fully reflect' 
available information is called 'efficient'."''^ Die so verstandene Effizienz liegt vor, 
wenn folgende (hinreichende) Bedingungen erfullt sind: 
1. Es existieren keine Transaktionskosten auf den Finanzmarkten. 
2. Alle Marktteilnehmer haben kostenlosen Zugriff auf samtllche verfugbaren 

Informatlonen. 
3. Alle Marktteilnehmer stimmen hinsichtlich der Implikationen der aktueiien 

informatlonen fur die derzeitige und zukunftlge Preisbildung auf den 
Finanzmarkten uberein. 

In der Realitat werden nicht alle drei Punkte gleichzeitig erfullt sein. Die 
Bedingungen Bind jedoch nur hinreichend, nicht aber notwendig fur Marktefflzienz. 
So stellen sich nicht zwangslaufig Ineffizienzen ein, wenn etwa die Ansichten der 
Marktteilnehmer bezuglich der Implikationen der vorhandenen Informatlonen fur die 
Preise differieren. Erst wenn einzelne Marktteilnehmer systematisch bessere 
Prognosen liefern konnen als es die momentanen Preise erwarten lassen, liegt 
Ineffizienz vor.''^ 

Da die Zukunft nicht mit Sicherheit bekannt ist, werden Kauf- und Verkaufs- 
entscheidungen unter Unsicherheit getroffen. ■ Dementsprechend fallt der 
ErwSrtungsbildung eine besondere Bedeutung zu. Die einzelnen Wirtschaftssubjekte 
basieren ihre Entscheidungen rational auf ihren okonomisch gebildeten subjektiven 
Erwartungen, sie haben rationale Enyvartungen.^'* Unter der Voraussetzung 
homogener En^/artungen der Marktteilnehmer stimmen der vom Markt bestimmte und 
der von dem reprasentativen Wirtschaftssubjekt gebildete Erwartungswert uberein. 
In dieser Situation konnen keine systematischen EnA/artungsfehler mehr auftreten, 
im Durchschnitt treten die Prognosen ein.^^ Daraus folgt, daB Informations- 
gewinnung zu keinen zusatzlichen Profiten fuhren kann,^® nicht jedoch, da(i der 
erwartete Kurs/Preis auch tatsachlich eintritt. Auf Grund exogener Storungen kann 
sich eine andere als die erwartete Realisation ergeben, dies geschieht jedoch nur 
zufallig und nicht systematisch. Oder anders formuliert: Die tatsachlichen 
Periodenertragsraten weichen nur zufallig von den seitens des Marktes erwarteten 

^^ Vgl. die grundlegende Arbeit von FAMA (1970), aber auch die spateren Werke: FAMA (1991) und 
FAMA(1998). 
^2FAMA(1970), S.383. 
^^ Vgl. ebenda, S.387f. 
^"^ Vgl. FUHRMANN (1988), S.548 und NEUMANN/KLEIN (1982), S.168f. Zur Theorie rationaler 
Erwartungen vgl. die grundlegende Arbeit von MUTH (1961). 
^^ Vgl.  FUHRMANN  (1988), S.548.  Dies gilt natiirlich  nur dann, wenn sich das Modell der 
Marktteilnehmer mit der Realitat deckt. Bei untersteliten homogenen Erwartungen sollte davon 
allerdings ausgegangen werden, denn sonst miiBten samtliche Wirtschaftssubjekte (inclusive der 
ausgewiesfenen Experten) eine faische Vorstellung von der okonomischen Wirklichkeit haben. 
^® An dieser Stelle ergibt sich das sogenannte Informationsparadbxon: Wenn die derzeitigen Preise 
samtliche Informationen widerspiegein und sich ein weiterer Ressourceneinsatz zur Informations- 
gewinnung  nicht lohnt, wie konnen dann die  Preise die  Informationsmenge  beinhalten  und 
widerspiegein? Vgl. dazu FUHRMANN (1988), S.548 und grundlegend GROSSMAN/STIGLITZ 
(1980). NEUMANN/KLEIN (1982), S.I69,  betonen, daB das Konzept in dieser Hinsicht nicht 
anfechtbar ist, well es nach FAMA keine aktive informationssuche gibt. Die Informationen flieBen den 
Marktteilnehmern kostenlos zu. 



Ertragsraten ab, und das nur auf Grund von neu auftretenden, noch nicht 
verarbeiteten, Informationen. 

Wird die -praktisch ohnehin nicht iialtbare- Modellannahme der homogenen 
Erwartungen aufgegeben, so lassen sich m.E. auBerordentliclie Gewinne damit 
erzielen, daB die der Erwartungsbildung eines Wirtschaftssubjektes zugrunde 
liegende Modelltheorie besser ist als die des durchschnittlichen Marktteilnehmers. 
Derartige Profite hatten systematischen Cliarakter und \A/urden ein gewisses Mali an 
Marktineffizienz anzeigen. Gleichwohl wCirden die Transaktionen der „besser 
Informierten" ihren Niederschfag in den Marktpreisen finden, so da(2> die Ineffizienz 
partiell beseitigt wCirde. VerantwortJich dafur ist die permanente Suche aiier 
Marktteilnehmer nach unausgeschopften Gewinnpotentiaien.''^ 

Die empirische Uberprufung der Effizienzmarkthypothese erfolgte durch Tests der 
schwachen, mittelstrengen und strengen Informationseffizienz:''^ 
Schwache Informationseffizienz: Alle bereits zentral veroffentlichten informationen, 
also Informationen aus der Vergangeniieit, deren Beschaffungsgrenzkosten naiie 
null liegen, sind vollstandig in den Kursen/Preisen enthalten. 
Mittelstrenge Informationseffizienz: Zusatzlich zu den zentral veroffentlichten 
Informationen sInd auch alle dezentrai (z.B. Ciber Informationsdienste) 
veroffentlichten Informationen in den Kursen enthalten, ihre Beschaffungs- 
grenzkosten sind positiv. 
Strenge Informationseffizienz: Hierbei sind zusatzlich die (noch) monopolisierten 
Informationen (das sogenannte Insiderwissen), welche nur zu aufierst hohen 
Beschaffungsgrenzkosten erhaltlich sind, in den gegenwartigen Preisen enthalten. 

Die Ergebnisse der empirischen Untersuchungen lassen sich wie folgt 
zusammenfassen: Die Hypothesen der schwachen und mittelstrengen 
Informationseffizienz lassen sich nicht zuruckweisen, strenge Informationseffizienz 

Bel unbegrenzter Verschuldungsmoglichkeit wurde der „besser Informierte" -bei optimistischerer 
Bewertung als der der ijbrlgen Marktakteure- die Ineffizienzen durch entsprechende Kaufe vollstandig 
beseltigen, denn er wiJrde so lange kaufen, bis der Marktpreis dem von ihm erwarteten Preis 
entspricht. Ist seine Bewertung hingegen pessimistischer, dann kann er sein „Wissen" maximal soweit 
einbrlngen, wie er iiber verkaufbare Wertpapiere verfugt. Halt er im ungiinstigsten Fall keine 
Wertpapiere, wird sein „Wissen° vom Markt unberucksichtigt versickem. Sind z.B. die 
Marktteilnehmer ijberwiegend keynesianisch eingestellt, so wird eine Geldmengenexpansion und die 
damit verbundene Inflation die Aktienkurse (temporar) steigen lassen. Ein monetaristisch orientierter 
Akteur ohne Aktienbesitz wird seine Erwartungen der angemessenen niedrigen Aktienkurse am Markt 
nicht auSern konnen, daher spiegein die Aktienkurse nicht alle verfijgbaren Informationen wider. 
Entspricht die monetaristische Sicht der Realitat, waren systematische Kursgewinne -etwa durch 
Termingeschafte- zu erzielen. Fraglich ist allerdings, wie lange sich eine falsche Vorstellung der 
okonomischen Wirkungsmechanismen am Markt halten kann. Mit der Theorie rationaler Erwartungen 
last sich jedenfalls ein Szenario mit heterogenen Modellansichten vereinbaren. Rationale 
Erwartungen setzen lediglich die korrekte Umsetzung der Modellerwartung in Markttransaktionen 
voraus. 

Vgl. FAMA (1970), S.388ff. FAMA verwendet die Begriffe „weak-form tests", „semi-strong-form 
tests" und „strong-form tests". In seiner Arbeit von1991 andert er die Begriffiichkeit in „tests for return 
predictability", „event studies" und „tests for private information". NEUMANN/KLEIN (1982) wahlen 
aus methodologischen Griinden ebenfalls eine andere Terminologie: Sie unterscheiden zentral 
veroffentlichte, dezentrai veroffentlichte und vorijbergehend monopolisierte Informationen und leiten 
daraus die Hypothesen schwacher und starker Informationseffizienz ab. Hier soil der urspriinglichen 
und am weitesten verbreiteten Sprachregelung gefolgt werden. 



liegt hingegen nicht vor.^^ Somit sind zentral und dezentral veroffentlichte 
Informationen in den Preisen bzw. Kursen der Finanzmarkte enthalten, wahrend das 
sogenannte Insiderwissen nicht berucksichtigt ist.^° Etwaige Abweichungen sind 
zufallig, Uber- bzw. Unterreaktionen der Markte sind nicht geeignet, schwache und 
mittelstrenge Effizienzhypothesen zuruckzuweisen.^^ Diese Ergebnisse gelten 
zumindest fur den amerikanischen Kapitalmarkt. Der deutsche Aktienmarkt mul3. 
hingegen differenzierter betrachtet werden: Schwache informationseffizienz ist 
gegeben, mittelstrenge Informationseffizienz liegt jedoch offenbar nicht vor, denn die 
Informationen werden nicht vollstandig verarbeitet und die Preisanpassungen 
erfolgen nicht umgehend.^^ 

3.2 Anwendung: Wettmarkte 

Wenn Finanzmarkte die Tests auf schwache und mittelstrenge Informationseffizienz 
bestehen, dahn liegt es nahe, daS auf Wettmarkten alie Informationen mit 
Ausnahme des Jnsiderwissens" in den Wettquoten, verstanden ais Preise der 
Wettmarkte, enthalten sind. Da -im Gegensatz zu Finanzmarkten- der „wahre" Wert 
eines Zukunftstitels mit der Realisation des Wettereignisses offenbart wird, erfreuen 
sich die unterschiedlichsten Wettmarkte grofier Beliebtheit bei empirischen 
Oberprufungen der Effizienzrriarkthypothese. 

„The ongoing nature of securities markets means that there exists no point at which 
an objective fundamental value can be observed and compared with actual prices. In 
contrast, the point spread market offers an objective, though uncertain, game 
outcome to decide the end-of-horizon payoff."^^ 

Von den WettbCiros werden von^egend Sportereignisse angeboten, doch auch auf 
den Ausgang politischer Wahlen oder gesellschaftlicher Ereignisse wie die Oscar- 
Verleihung kann gewettet werden. Im angelsachsischen Raum existiert 
umfangreiche Literatur mit empirischen Tests der Effizienz von Sportwettmarkten. Im 
deutschsprachigen Raum und fur deutsche Wettmarkte liegt bislang noch keine 
derartige Literatur vor.^'' Im Rahmen dieser Arbeit ist es nicht moglich, die Effizienz 
des deutschen Wettmarktes fur FuBbalispiele zu untersuchen. Da aber keine 
grundsatzlichen bzw. systematischen Unterschiede zwischen amerikanischen, 
englischen oder deutschen Wettmarkten existieren, sollen die Ergebnisse 
auslandischer Studien als Grundiage fur die Effizienz/lneffizienz deutscher Markte 
ubernommen werden. Auch macht es keinen grundsatzlichen Unterschied, ob der 
Markt fur Pferderennen, Baseball oder Fuf^bai! untersucht wird, denn fur den Grad 
der Informationsverarbeitung ist die Sportart prinzipiell irrelevant.^^ Allen gemeinsam 
ist die Tatsache, daB auf effizienten Wettmarkten die Gewinnerwartungswerte fur 

^^ Vgl. FAMA (1970), FAMA (1991), FUHRMANN (1988), S.552. FiJr kritische Bemerkungen vgl. 
NEUMANN/KLEIN (1982). 
^° Vgl. dazu schon JAFFE (1974). 
^^ Vgl. FAMA (1998). 
^^ Vgl. den Oberblick ijber die entsprechenden empirischen Arbeiten bei KOPP (1996), S.104ff. 
2^ GANDAR et al. (1988), S.995. 
^'' Auch eine Literatun'echerche 
fijr Weltwirtschaft in Kiel im Januar 1999 ergab kein positives Ergebnis. 
^^ Die Aussage bedarf jedoch einer gewissen Einschrankung, we 
AusmaBes der Insiderinformationen spijrbare Unterschiede zwischen den IVIarkten bestehen. 

^'' Auch eine Literatun'echerche durch die Zentralbibiiothek fur Wirtschaftswissenschaften am Institut 

^^ Die Aussage bedarf jedoch einer gewissen Einschrankung, wenn namlich hinsichtiich des 



alle Wetten ubereinstirhmen mCissen.^® Gabe es Abweichungen, wurden diese durch 
entsprechende Wettabschlusse eingeebnet. 

Die Art der angebotenen Quoten unterscheidet sich teilweise zwischen den 
verschiedenen Sportarten. Bei Pferderennen ist etwa der Sieger und teilweise der 
Zweit- und Drittplazierte zu prognostizieren. Im Basketball werden Punktdifferenzen 
zwischen den gegnerischen Mannschaften vom Buchmacher vorgegeben, 
Mannschaft A schlagt beispielsweise Mannschaft B mit einer Differenz von 5 
Punkten, der Wettnehmer (das ist der Wettgegner des Buchmachers) kann 
daraufhin Wetten abgeben, ob diese Punktdifferenz uber- oder unterboten wird. 
Beim Boxen kann auf den Sieger gewettet werden, doch auch Voraussagen der 
K.O.-Runde werden von den Buchmachern angeboten. Bei Fufiballspielen sind 
einerseits Ergebniswetten mdglich, das Ergebnis mulJ dann prazise verhergesagt 
werden, andererseits kann nur die „Tendenz" (Sieg, Unentschieden, Niederlage) als 
Wette abgeschlossen werden. Die letztgenannte Art der Wette wird Gegenstand der 
unten folgenden empirischen Untersuchung sein. Alle denkbaren Wettvarianten hier 
aufzufuhren, wurde den Rahmen der Arbeit sprengen. Auch soil darauf verzichtet 
werden, die mathematische Technik der Quotensetzung exakt darzusteilen.^^ 
Entscheidend fur das Vorliegen von Informationseffizienz -und damit existierte ein 
Gleichgewicht auf dem Wettmarkt- ist Folgendes: Die Wettquoten mussen so 
kalkuliert sein, dalJ der Gewinnerwartungswert fur jede Wette gleich ist, 
entsprechend sind die im Gleichgewicht gesetzten Geidbetrage fur alle angebotenen 
Wetten identlsch.^^ Unter dieser Voraussetzung sind dann keine systematischen 
Gewinne realisierbar. „ln the strict sense, market inefficiency requires that trading 
strategies can exploit biases to earn consistent profits."^^ 

Ubersicht 1 gibt einen Uberblick uber wichtige empirische Arbeiten zur Effizienz von 
Wettm§rkten. Mit Ausnahme der Studie von BROWN und SAUER^° wird von alien 
Autbren untersucht, ob es Wettstrategien gibt, welche systematische Gewinne zur 
Folge haben. Die Testverfahren beziehen sich auf mittelstrenge Informations- 
effizienz, mithin auf die Frage, ob alle zentral und dezentral veroffentlichten 
Informationen mit maximal geringen Beschaffungsgrenzkosten in den Quoten 
enthalten sind. Neun der insgesamt 14 Studien kommen zu dem Ergebnis, dad die 
untersuchten Wettmarkte informationseffizient sind. Vier Arbeiten weisen 
Ineffizienzen nach, deren drei lediglich geringe Ineffizienzen, welche jedoch 
systematische Gewinnmoglichkeiten eroffnet hatten. GANDAR et al. wenden zwei 
unterschiedliche Testverfahren an: Ein statistisches, welches Markteffizienz anzeigt 
und ein okonomisches, das auf Ineffizienzen schlieBen laBt. 

^^ Vgl. SNYDER (1978), S.1110. FiJr die konkrete Definition des Gewinnerwartungswertes vgl. 
Abschnitt 4.2.2. 
^^ Vgl. dazu etwa VERGIN/SCRIABIN (1978), S.809f. Oder POPE/PEEL (1989), S.326f. 
^^  Vgl.   dazu   CAMERER  (1989),   S.I258.   Es  existieren   zwei   grundsatziich   unterschiedliche 
Wettvarianten: Bei der einen wird vom Buchmacher ein erstes Wettangebot gemacht, anschlieUend 
passen sich die Quoten automatisch und permanent an die Umsatze der Wettnehmer an. Diese 
Variante entspricht am ehesten der Kursermittlung an den Borsen. Bei der anderen Variante werden 
vom Buchmacher feste, von den Wettnehmern nicht mehr veranderbare Quoten angeboten. Auf die 
damit einhergehenden Probleme wird weiter unten noch naher eingegangen. 
^^ GRAY/GRAY (1997), S.1726. 
^ BROWN und SAUER gehen der Frage nach, ob Schwankungen bzw. die Volatilitaten der 
Wettquoten auf „viel Larm um Nichts", also auf nicht-erklarbare Umstande zurijckzufijhren sind. Sie 
kommen zu dem Ergebnis, daB die Volatilitaten weitestgehend informationsbasiert sind. 
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Ubersicht 1 

Autor (en) Untersuchte 
Sportart 

Markteffizienz 
vorhanden?^^ 

Gradder(ln-) 
Effizienz 

Anmerkungen 

ALI 
(1979) 

Pferderennen ja hoch 

BROWN / 
SAUER(1993) 

Basketball ja hoch Erklarung der Volatilitat 
von Wettquoten 

CAMERER 
(1989) 

Basketball ja gering Marktteilnehmer 
ijberbewerten den 
EinfluB von Serien 

FIGLEWSKI 
(1979) 

Pferderennen ja hoch 

GANDAR et al. 
(1988) 

American 
Football 

statistisch: ja 
okonomisch: 

nein 

hoch 
gering 

Hangt vom jeweiligen 
Testverfahren ab 

GOLEC/ 
TAMARKIN 

(1991) 

American 
Football 

nein gering Heimmannschaften und 
Underdogs werden 

unterschatzt 

GRAY / GRAY 
(1997) 

American 
Football 

nein gering (Ren- 
dite: bis zu 

4%)Tendenz: 
abnehmend 

Heimmannschaften und 
Underdogs werden 

unterschatzt 

POPE/PEEL 
(1989) 

FuBball ja gering Einige geringfijgige 
Ineffizienzen bei 
Unentschieden 

SAUER et al. 
(1988) 

American 
Football 

ja hoch 

SNYDER 
(1978) 

Pferderennen ja gering Quotenverzerrungen 
vorhanden, abernicht 

profitabel nutzbar 

THALER/ 
ZIEMBA(1988) 

Pferderennen ja hoch 

WOODLAND / 
WOODLAND 

(1994) 

Baseball ja sehrhoch 

VERGIN / 
SCRIABIN 

(1978) 

American 
Football 

nein gering Diverse Verzerrungen, 
z.B. bei Underdogs 

ZUBER et al. 
(1985) 

American 
Football 

nein mittel Autoren schranken die 
Ergebnisse selbst stark 

ein. 

Zusammenfassend laBt sich feststellen, 6aQ> Wettmarkte offenbar alle zentral und 
dezentral veroffentlichten Informationen effizient verarbeiten oder 6aQ> sie den 

^^ Der MaBstab fur Markteffizienz ist die Nichtexistenz von profitablen Wettstrategien. Sind gewisse 
Quotenverzerrungen vorhanden, die aber auf Grund der Gewinnmarge des Buchmachers nicht zu 
profitablen Strategien befahigen, so soil von geringer l\/larkteffizienz gesprochen werden. Sind 
hingegen systematische Gewinne erzielbar, so soli deren Hohe tiber das MaB an Ineffizienz 
entscheiden. 
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Anforderungen der Informationseffizienz zumindest sehr nahe kommen. Die 
nachgewiesenen Ineffizienzen fallen in jedem Fall gering aus. Fur den empirischen 
Tell des Papiers soil nun vereinfachend von Markteffizienz ausgegangen werden, 
bei der Interpretation der Ergebnisse werden dann die notigen Differenzierungen 
und Einschrankungen vorgenommen. 

3.3. Implikationen fur FuHballwetten 

In Abschnitt 4 werden die Wochenendspiele der FuBball-Bundesliga untersucht. 
Dabei hat der Wettnehmer die Mogiichkeit, zu festen, vom Buchmacher Intertops 
angebotenen Quoten auf Heimsieg, Unentschieden oder Auswartssieg zu wetten. Es 
stellt sich die Frage, welche Informationen in diesen Quoten enthalten sind. Gema(3> 
der oben angestellten Oberlegungen sind in den Quoten samtliche, zum Zeitpunkt 
der Quotenfestsetzung zentral und dezentral veroffentlichten Informationen 
enthalten. Insiderwissen ist nur Insoweit berucksichtigt, wie es Intertops zugangiich 
ist.^^ Spielstarke der beteiligten Mannschaften, taktische Moglichkeiten, Fahigkeiten 
der Trainer, Heimvorteil, die Bedeutung von Siegesserien und vieles mehr sind in 
den Quoten berucksichtigt. Aber auch einige Umstande, die nach der oben 
vorgenommen Definition unter die Rubrik Zufall eingeordnet werden muliten, konnen 
bereits in den Quoten berucksichtigt sein. Die in Fullnote 4 erwahnte Bevorzugung 
des 1. FC Kaiserslautern durch sogenannte Heimschiedsrichter ist quotenwirksam, 
sofern sich der Sachverhalt statistisch tatsachiich nachweisen lafJt und von den 
Wettnehmern wahrgenommen wird. Auch die haufig gemachte Aul3,erung, „Bayern 
hat doch immer nur Gluck", ist in den Quoten enthalten, sofern empirisch gesichert 
ist, dali Bayern Munchen langfristig haufiger vom Gluck profitiert als andere 
Mannschaften.^^ 

Nicht in den Quoten enthalten ist das ex ante gleichverteilte Gluck und die 
Tagesform, denn diese Faktoren offenbaren sich erst wahrend des Spielveriaufes, 
sie werden im nachsten Abschnitt quantifiziert. 

^^ Insiderwissen gibt immer wieder AnIaB zu Spekulationen. So kann die Markteffizienz durch 
umfangrelches Insiderwissen auf Seiten der Wettnehmer torpediert werden. 1995 sorgte das 
Wettangebot fiir die Nachfolge des von Bayem Munchen entlassenen Trainers Trappatoni fur 
Aufsehen. Als vermehrt hohe Wettbetrage aus dem Munchener Raum auf den Namen Otto Rehhagel 
eingingen, wurde Intertops deutlich, daS offenbar Insiderwissen ausgenutzt wurde. Vgl. dazu 
WIPPERFORTH (1998), S.48. Fur die in diesem Papier untersuchten Wetten auf einzelne 
Spielausgange diirfte das Insiderwissen von nachrangiger Bedeutung sein, denn abgesehen von vor 
Spielbeginn getroffenen Absprachen der beteiligten Mannschaften iiber den Spielausgang sind nur 
die einzelnen Spieler mit Insiderwissen ausgestattet. Ein Spieler konnte sich etwa vomehmen, das 
Spiel zu Ungunsten der elgenen Mannschaft zu beeinflussen und im Vorwege auf eine eigene 
Niederlage wetten. So geschehen in den Achtziger Jahren, als ein Niirnberger Abwehrspieler in zwei 
aufeipand^rfplqencjen Spleien Eigentore erzielte. Im Nachhinein stellte sich heraus, daS weniger 
Pech Lirid pnvprmogen a|s vielmehr diverse uber einen Strohmann abgewickelte Wetten fiir die Tore 
verantwprfljph wafpn. Mehrere Grunde sprechen jedoch dagegen, daB von solcher Art Insiderwissen 
die Marl-Ltipiffjz^l^rii gefahrdet wird: Erstens ist es nicht leicht, den Spielausgang maBgeblich negativ zu 
beeinflussen, bhne daB die Matwilligkeit often zutage tritt. Zweitens muB der Spieler mittel-, vielleicht 
sogar kurzfristig mit persorilichen Konsequenzen rechnen, welche sein zukijnftiges Einkommen 
mindem. Drittens sind bei den hputigen Spielergehaltern sehr hohe Wetteinsatze notig, urn durch die 
Niederlage eventuell entfallende Punkt- und Leistungspramien zu kompensieren. Unter 
Beriicksichtigung der Geheimhaltungskosten durfte ein derart unsportliches Verhaiten sehr 
unwahrscheinlich sein. 
^^ Es mag strittig sein, ob in diesem frail die Einordnung in die Kategorie Gliick noch angemessen ist. 
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4. Empirie 

4.1. Daten 

Die statistische Auswertung findet auf der Basis der von Intertops Sportwetien 
GmbH zur Verfugung gestellten Wettscheine statt. Da Intertops die Wettscheine 
nicht systematisch archiviert, waren lediglich Spielscheine der Saison 1997/98 und 
der abgelaufenen Saison erhaltlic|-i. Berucksichtigt wurden nur die Punktspiele der 
ersten Bundesliga. Zur Verfugung standen in der Saison 1997/98 die SpieJscineine 
der Wochen 37-40, 42-45, 47-49, 05-07, 11-12, 14-15 und 17, mithin konnten die 
Spiele von insgesamt 19 Spieltagen ausgewertet werden. Fur die abgelaufene 
Saison lagen die Spielscheine der Wochen 33-34, 37-39, 44-51, 07-09, 10, 11, 13 
und 15-21 vor, somit wurden die Spiele von 26 Spieltagen ausgewertet. Insgesamt 
sind fur die beiden Spielzeiten 389 Spiele^^ der ersten Bundesliga ausgewertet 
worden. 

4.2. Wettquoten, Gewinnerwartungswert und Eintrittswahrscheinlichkeiten 

4.2.1. Bestimmung der Wettquoten 

Der Wettnehmer hat die Moglichkeit, bis Freitag der jeweiligen Woche die 
Spielausgange der Wochenendspiele der Fufiball-Bundesliga zu festen Quoten zu 
tippen. Diese Quoten werden bereits am Freitag der vorigen Woche veroffentlicht, 
so daU der Wettnehmer einen Informationsvorsprung von bis zu einer Woche hat. 
Intertops macht beispiel^weise das Wettangebot (1,90/3,10/2,90) fur ein beliebiges 
Spiel. Fur j9^^ eing^^^jztp Mark erhalt der Wettnelipner bei eipem H^lmsieg DM 
1,90, bei einem Upfntschieden DM 3,10 und bei einem Aus\(y^rtssieg DM 2,90, 
sofern er der] Spiej^^kang korrekt vorhergesagt hat.^^ Auf eiqgpn normalen Markt 
wurden siph auf (SrOpd der getatigten WettabschlQs^e die Quioten (die relativen 
Preise) vQr^pfjern, bj^ letztlich ein Gleichgewicht erreicht ist. Da Intertops fur die 
Wochen^npj:^iele F^?tquoten anbietet, mussen die Quotenmacher versuchen, die 
Transaktipnqn der |/|arktteilnehmer zu antizipieren. Die Festquoten erfordern vom 
Buchmacher ^Qm\ die Losung zweier Probleme: Einerseits muB die subjektive 
Wahrscheinlichkeitsschatzung des Buchmachers mit der durchschnittlichen 
Wahrscheinlichkeitsschatzung der Marktteilnehmer ubereinstimmen,^^ andererseits 
muB sich der Buchmacher gegen den Informationsvorsprung der Wettnehmer 
absichern. Das erste Problem laBt sich durch hinreichend grofie Erfahrungswerte in 
Grenzen halten, zumal Intertops fur Wochentagsspiele das gleiche Wettprinzip mit 

^'' Fur die beiden betrachteten Spielzeiten wurden somit 45 Spieltage ausgewertet. Multipliziert mit 
den jeweils neun Partien eines jeden Spieltages ergabe sich die Zaiil von 405 Begegnungen. Die 
Differenz zu den tatsachlich nur 389 ausgewerteten Spielen laBt sich damit eri^laren, daB abgesagte 
und/oder verschobene Paarungen teilweise nicht berucksichtigt wurden. AuBerdem sind einige Spiele 
offenbar bewuBt nicht angeboten wurde, well es fiir eine der beteiligten Mannschatten „um nichts 
mehrging". Auf dem Wettschein 20/1999 fehlten etwa die Spiele von Bayern Miinchen und Borussia 
Monchengladbach, well erstere bereits als Meister, letztere bereits als Absteigerfeststanden. 
^^ In Tabelle 1 sind samtliche reievante Quoten aufgefijhrt. Insgesamt ist die Bandbreite der 
angebotenen Wettquoten noch weitaus groBer, doch waren im Beobachtungszeitraum bei den 
relevanten Spielen nicht alle Quoten im Angebot. Die hochste mir bekannte Quote liegt bei 
(1,03/7,00/25,00), derart ungleiche Spielpaarungen finden jedoch nicht in der Bundesliga, sondem nur 
bei Pokal- oder Landerspielen statt. 
^ Vgl. POPE/PEEL (1989), S.325. 



13 

variablen Quoten anbietet. Daraus und aus den Wettabschlussen der 
Wochenendspiele lassen sich die Einschatzungen und Verhaltensweisen der 
Wettnehmer verhaltnismaBig gut ableiten.^'^ Gegen den Informationsvorsprung der 
Wettnehmer kann sich der Buchmacher durch hohere Gewinnmargen absichem.^^ 

Voraussetzung fur Markteffizienz ist, daB die Quoten so kaikuliert sind, da!3> die 
Auszahiungsbetrage der drei moglichen Ereignisse gewichtet mit den 
Eintrittswahrscheinlichkeiten zu identischen Gewinnerwartungswerten fuhren. 

4.2.2. Ermittlung von Gewinnerwartungswert und Eintrittswahrscheinlichkeiten 

Der Gewinnerwartungswert muB nicht nur fur die drei moglichen Ausgange eines 
einzelnen Spieles ubereinstimmen, sondern ebenso zwischen den verschiedenen 
Spielen. Andernfalls gabe es fur bestimmte Spiele groliere Gewinnerzielungs- 
moglichkeiten, so daB die Wettnehmer ihre Abschlusse auf die Spiele mit hoheren 
Gewinnerwartungswerten konzentrieren wurden, was gegen die Interessen der 
Buchmacher verstoBt. 

Der Gewinnen^/artungswert (|j,) errechnet sich mit Hilfe der Formel 

W = Piiqij + (1-Pij)-q2i (1) 

mit     pij=Eintrittswahrscheinlichkeit des Zustandes 1 bei Spiel j, 
(1-pij)=entsprechende Gegenwahrscheinlichkeit 
qij=Auszahlungsbetrag bei Zustand 1 und Spiel j, 
q2j=Auszahlungsbetrag bei Zustand 2 (ist immer 0). 

Zustand 1 beschreibt dabei das Eintreten des Erfolgsfalles (gewonnene 
Wette), Zustand 2 den MiBerfolg (verlorene Wette). Da (1-pij)q2j immer 0 ist, 
reduziert sich die Gleichung des Gewinnerwartungswertes auf 

W = Pirqii (2) 

Fur den Fall homogener Erwartungen sind der Markterwartungswert und die 
individuellen Erwartungswerte der Marktteilnehmer identisch. Andernfalls muB 
unterschieden werden zwischen dem durchschnittlichen Erwartungswert, welcher die 
Wettquot^ bestimmt, und dem subjektiv gebildeten, individuellen Erwartungswert der 
Marktteili^ehmer. Fur die Quotensetzung ist der Markterwartungswert, der gewichtete 
EnA^artungswert aller Marktteilnehmer relevant. 

Aus den angebotenen Wettquoten laBt sich der Gewinnerwartungswert 
naherungsweise bestimmen. Ausgehend von der Quote (2,50/2,60/2,50) fur Spiele 
ohne F^ypnlen lassen sich folgende Berechnungen anstellen: Da pi=p3 und 
2,5pi=:^,|P2 (umgefbrrnt zu pi=1,04p2) ergibt sich 

^^ Vgl. auch die AusfiJhrungen des Quotenmachers Veit Becker von  Sportwetten  Gera  bei 
WIPPERFORTH (1998), S.46. 
^® Vgl. POPE/PEEL (1989), S.326. Hier finden sich auch konl^rete AusfiJhrungen zur Quotensetzung. 
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1,04p2+p2+1,04p2=1. (3) 

P2 betragt damit 0,324675324 oder ca. 32,47%. Entsprechend liegen die 
Wahrscheinlichkeiten pi und ps bei ca. 33,77%. Durch Einsetzen in (2) ergibt sich 
|j,=0,844155844, der Ge\Mnnerwartungswert liegt damit zwischen 84,4 und 84,5 
Pfennigen pro eingesetzter Mark. Intertops zahit somit im Schnitt pro 
eingenommener Mark einen Gewinn von knapp 84,5 Pfennigen aus. Mit Hilfe des 
Gewinnerwartungswertes lassen sich nun die einzeinen Eintrittswahrscheinlichkeiten 
berechnen: 

GemaB (2) muB gelten:     pij-qij=0,844155844 (4) 

Da qij von Intertops vorgegeben und damit bekannt ist, konnen die jeweiligen 
Wahrscheinlichkeiten mit Hilfe der Gleichung (5) errechnet werden: 

p^p0,844155844/qij. (5) 

Mit dieser Formel kann jedem angebotenen Auszahlungsbetrag seine 
Eintrittswahrscheinlichkeit zugeordnet werden, Wie sich spater zeigen wird, ist es fur 
die Quantifizierung des spielentscheidenden Zufaiis iediglich notwendig, bei Spielen 
mit einer favorisierten Mannschaft deren Siegwahrscheinlichkeit und die 
entsprechehde Gegenwahrscheinlichkeit (Unentschieden oder Sieg des 
AuBenseiters) zu berechnen. Die entsprechenden Zahlen finden sich im Anhang in 
Tabelle 2. Bei Spielen ohne Favoriten ist die Wahrscheinlichkeit des 
Unentschiedens maSgeblich, die Wahrscheinlichkeiten von Siegen der beteiligten 
Mannschaften konnen zusammengefalit werden. Die genauen Zahlen finden sich im 
Anhang in Tabelle 3. 

An dieser Stelle mu(S noch der Frage nachgegangen werden, warum uberhaupt 
Wettabschlusse getatigt werden, wenn der Gewinnerwartungswert einer 
eingesetzten Mark bei DM 0,845 liegt. Zwei Moglichkeiten mussen dabei 
unterschieden werden: 
1. Marktteilnehmer, deren Erwartungen bezuglich der Eintrittswahrscheinlichkeiten 

mit der durchschnittlichen Markterwartung Cibereinstimmen, werden nur bei 
risikofreundlicher Praferenzfunktion Wetten eingehen. Ihre Risikoeinstellung ist 
dadurch gekennzeichnet, dali das Sicherheitsaquivalent oberhalb des 
Erwartungswertes liegt. 

2. Der Wettnehmer hat eine vom Marktdurchschnitt (reprasentiert durch die 
angebotenen Wettquoten) abweichende EnA^rtung. Konkret weicht seine 
Wahrscheinlichkeitsschatzung hinsichtlich des Spielausganges von der der 
ubrigen Marktteilnehmer ab, er glaubt, das bessere Wissen als der 
durchschnittliche Marktteilnehmer zu haben. In diesem Fall kann der 
WettabschluB mit alien drei Risikoeinstellungen (namiich Risikofreude, -neutralitat 
Oder -scheu) zu vereinbaren sein. 

4.3. Methodik 

Der These, sportlicher Erfolg sei (vollstandig) kauflich, liegt eine strong positive 
Korrelation von vereinsindividueller Finanzkraft und sportlichem Erfolg zugrunde. 
Demnach   fuhrte   eine   weitere   Ungleichverteilung   der   vereinsubergreifenden 
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Finanzkraft zu einer noch starkeren Verfestigung der tabellarischen Rangfolge und 
zur noch sichereren Prognostizierbarkeit der Spielausgange, entsprechend wurde 
der Spannungsgrad der Spiele und der Liga als Gesamtheit mit den bekannten 
negativen Auswirkungen sinken.^^ In einer Situation, in der die Finanzkraft"*" der 
einzelnen Vereine so wie heute bereits stark differiert, spricht allein schon die 
Existenz von Markten fur FuBballwetten dafur, da(l sportliciier Erfolg nicht sicher 
kauflich ist und auch sichere Prognosen der Spielausgange nicht moglich sind/^ 

Eine (FuBball-) Wette ist ein Zahlungsversprechen der beteiligten Wettsubjekte fur 
ein unsicheres, in der Zukunft liegendes Ereignis, sofern die eigene Prognose nicht 
eintritt. Ware das Spielergebnis im Sinne der erwahnten Positivkorreiation sicher 
prognostizierbar, fande sich kein Gegenspieler als Wettpartner. Es gibt neben der 
Mannschaftsqualitat weitere spielentscheidende Einflul^faktoren. Exemplarisch sei 
hier der Heimvorteil der gastgebenden Mannschaft oder auch die Taktik erwahnt. 
Ebenso kann die Belastung durch Europapokalspieie in der Wochenmitte das 
Leistungspotential einer Mannschaft senken, so 6aQ> die gegnerische Mannschaft 
einen Wettbewerbsvorteil daraus zieht. Die Aufzahlung liefJe sich deutiich 
verlangern, entscheidend ist eines: Diese und andere Faktoren sind vor Spielbeginn 
bekannt und damit WeRe sich prinzipiell die Qualitatsdifferenz der beiden 
Mannschaften (subjektiv) ermitteln.'*^ Wurde immer die Mannschaft mit dem so 
ermittelten grolJeren Potential siegen, wurden keine Wettabschiusse getatigt, der 
Spielausgang ware n§mlich sicher. GemaB (3) gilt pij-qij=0,84, bei sicheren 
Ereignissen ist p=1 und damit gilt qij=0,84/1. Das Wettangebot fur ein sicheres 
Ereignis ware eine Quote von 0,84:1, der Wettnehmer wurde einen sicheren Verlust 
von 16 Pfennigen je eingesetzter Mark machen (was den Kosten incl. 
kalkulatorischem Gewinn von Intertops entspricht) und die Wette nicht annehmen. 

Fraglich ist nun, warum trotzdfem Wetten getatigt werden. Die Antwort darauf lautet, 
daB die Spielausgange nicht sicher prognostizierbar sind. Sind Fuflballspiele jedoch 
nicht sicher prognostizierbar, dann mussen wahrend des Spieles unvorhersehbare 
Unwagbarkeiten auftreten konnen, die fur einen ex ante offenen Spielausgang 
sorgen. Diese Unwagbarkeiten sind der -in Kapitel 2 definierte- aus Gluck und 
Tagesform zusammengesetzte Zufall, welcher seinen Niederschlag in der von 0,84:1 

^ Von einer streng positiven Korrelation kann emsthaft niemand ausgehen, denn dann ware die 
Formulierung der „noch starkeren Verfestigung" uberflussig. Offenbar gehen selbst Vertreter einer 
finanzkraflnivellierenden Zentralvermarktung nicht davon aus, daB allein das Geld uber den 
sportlichen Erfolg entscheidet. Empirisch laBt sich die strenge Positivkon-elation eindeutig 
zurijckweisen. Vgl. dazu die Ergebnisse der Korrelationsanalysen von GOMMEL/CAVAR (1999), 
S.12f. 
"" Aus der Finanzkraft ergibt sich eine bestimmte iVlannschaftsqualitat, so daB nachfolgend als 
Synonym der Begriff Mannschaftsqualitat benutzt wird. Der reichste Verein kann sich die Mannschaft 
mit der hochsten fuBballerischen Qualitat zusammensteilen, der zweitreichste Verein die zweitbeste 
Mannschaft und so welter. 
''^ Voraussetzung dafur sind die modelltypischen rationalen Wirtschaftssubjekte, die keine sicheren 
Verluste zu machen bereit sind. 
"^ Es mag strittig sein, ob die Taktik vor Spielbeginn bekannt ist. Entscheidend ist allerdings nicht, 
welche Taktik die beteiligten Mannschaften konkret haben, ausschlaggebend ist vielmehr die Frage, 
welche Mannschaft tiber das groBere taktische Potential verfiigt und welcher Trainer seine 
Mannschaft taktisch besser einzustellen weiS. Wenn diese taktischen Dinge systematischen 
Charakter haben, sind sie vor Spielbeginn bekannt. So werden die taktischen Kniffe eines Ottmar 
Hitzfeld bei der Qualitatsermittlung von Bayem Miinchen Berijcksichtigung finden. Aus der Reihe 
fallende positive oder negative taktische MaBnahmen sind dagegen zufalligerNatur und ergeben sich 
erst wahrend des Spieles. Sie konnen dann in die Kategorie „Tagesform" eingeordnet werden. 
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verschiedenen Quote findet/^ Je geringer die von Intertops angebotene Quote, je 
naher der Wert mithin an 0,84 liegt, desto uberlegener ist die auf Grund 
theoretischer Erwagungen favorisierte Mannschaft und desto mehr Zufall wird 
benotigt, um den erwarteten Sieg des Favoriten in Gefahr zu bringen. Sind zwei 
Mannschaften annahemd gleichstark, genugt schon eine leicht bessere Tagesform 
Oder ein geringer Glucksumstand, um die leicht favorisierte Mannschaft um ihren 
Sieg zu bringen. Sind schliefilich beide Mannschaften unter Berucksichtigung aller 
Umstande theoretisch gleichstark, dann kann lediglich die Tagesform oder das 
Gluck verhindern, daB das Spiel mit einem Unentschieden endet. In diesem Fall sind 
die Siegquoten fur beide Mannschaften identisch. In den meisten Fallen lauten die 
Quoten dann (2,50/2,60/2,50), seltener (2,40/2,85/2,40) und einmal (2,30/3,05/2,30). 
Hieraus ist bereits ersichtlich, daB Zufallsentscheidungen eine grofSe Rolle spielen, 
denn obwohl beide Mannschaften vor Spielbeginn als gleichstark gelten und 
eigentlich unentschieden gespielt v\/erden mCilite, ist mit einem Tip auf 
Unentschieden am meisten Geld zu verdienen. Entsprechend gering ist offenbar die 
Wahrscheinlichkeit fur ein Remis. 

Den Tabellen 2 und 3 sind die jeweiligen Wahrscheinlichkeiten zu entnehmen. Die 
Quote (1,20/4,50/8,00) sagt beispielsweise aus, 6aQ> der Favorit mit einer 
Wahrscheinlichkeit von 70,35% das Spiel gewinnt, ein Unentschieden eine 
Wahrscheinlichkeit von 18,76% aufweist und ein AuBenseitersieg mit nur 10,89% 
sehr unwahrscheinlich ist. Andersherum: Bei 29,65% der Spiele mit einer solchen 
Quotierung gelingt es der AuBenseitermannschaft mit Gluck und/oder einer 
hervorragenden Tagesform den theoretischen Nachteil wettzumachen und eine 
Niederlage abzuwenden. 

4.4. Ergebnisse 

In der Saison 1997/98 wurden 53,8% der 163 Spiele durch Zufall spielentscheidend 
gepragt, es gewann somit nicht diejenige Mannschaft, die auf Grund aller vor 
Spielbeginn bekannten Sachverhalte hatte siegen mussen.'" Der AuRenseiter 
konnte durch gluckliche Umstande oder wegen der Tagesform mindestens ein 
Unentschieden erreichen."^ In der Saison 1998/99 \A^rden 53,2% cier 226 Spiele 
vom Zufall spielentscheidend beeinfluBt, insgesamt wurden folglich 53,45% der 
Spiele durch Zufall mitentschieden. Der leichte Ruckgapg der Bedeutung des Zufalls 
von der letzten zu dieser Saison kann auf eine zu kleine Stichprobe, auf Zufall oder 
auf eine steigende Ungleichverteilung der sportlichen Starke zuruckzufuhren sein. 
Prazisere Aussagen daruber waren erst mit Hilfe von langeren Beobachtungs- 

Es ist theoretisch auch denkbar, daB es sich hier teilweise um den unerklarten Rest, quasi um das 
Residuum handelt. Zu denken ist dabei an Determinanten des sportlichen Erfolges, die den 
Wettnehmem nicht tjekannt sind. Die Bedeutung dijrfte m.E. jedoch nicht allzu groB sein. 
"" Vgl. Tabelle 2 im Anhang. Die Aussage ist sprachlich und inhaltlich miBverstandiich, denn ob der 
Favorit tatsachlich das Spiel gewonnen hat, wird im Rahmen dieser Arbeit nicht uberpruft. Da 
Markteffizienz unterstellt wurde, ist ein Vergieich von Wettquote und tatsachlichem Spieiausgang 
nicht notig, denn die Quoten geben ja die Siegwahrscheinlichkeiten korrekt wieder. Wird einem 
Heimsieg etwa die Wahrscheinlichkeit von 60% zugeordnet, bedeutet dies, daS langfristig 60% der 
Spiele mit einem derartigen Spieistarkeverhaltnis von der Heimmannschaft gewonnen werden. Aus 
Griinden der sprachlichen Einfachheit wird also unterstellt, daS die Spielausgange tatsachlich den 
von den Quoten ausgedriickten Siegwahrscheinlichkeiten entsprachen. 
^ In diesen Zahlen enthalten sind auch die Spiele ohne Favoriten. Bei ihnen ist der Zufall 
spielentscheidend, wenn eine der Mannschaften die Begegnung fur sich entscheiden konnte. 
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zeitraumen moglich. Der Vergleich aller Quoten laBt jedenfalls keinen eindeutigen 
Trend in Richtung niedrigerer Siegquoten erkennen. 

Bei der Analyse der einzelnen Siegquoten falit auf, da(3. die hohen 
Siegwahrscheinlichkeiten von 73,4% bis zu 60,3% sehr selten vorkommen. Erst bei 
einer Quote von DM 1,45 oder einer SiegwaiirsclieinJichkeit von 58,22% tritt eine 
gewisse Haufung auf, die sich bis zur Quote von DM 2,40 hinunterzieht. Mit anderen 
Worten laBt sich der Spielausgang nur selten einigermal^en sicher prognostizieren. 
Selbst die hochste Siegwahrscheinlichkeit von 73,4%, welche im gesamten 
Beobachtungszeitraum nur einmal auftrat, birgt aus der Sicht des Favoriten ein mehr 
als 25-prozentiges Punktverlustrisiko. 

Sollte sich eine Einzelvermarktung der Fullballspiele via Ungleichverteilung der 
Finanzkraft dahingehend auswirken, daB der spielentscheidende Zufall an 
Bedeutung verliert, so bietet sich ein Vergleich der Wettquoten mit denen von 
Landern mit bereits praktizierter Einzelvermarktung an. Hierfur kommt derzeit nur die 
spanische Liga in Frage/^ Auf Grund einer noch zu kleinen Datenbasis wird der 
Vergleich erst zu einem spateren Zeitpunkt erfolgen."^ 

Insgesamt scheint der Spielausgang von Bundesligaspielen weit v^enlger sicher zu 
sein als haufig vermutet, damit ist auch ein hohes Mali an Spannung garantiert. 

4.5. Kritik 

Die Ergebnisse mussen mit einigen Einschrankungen gelesen werden. Zunachst 
wurde aus Grunden der Einfachheit unterstellt, der Markt fur Ful3)ballwetten sei 
vollkommen effizient. Der Uberblick uber verschiedene Wettmarkte hat gezeigt, da(i 
dies nicht unbedingt der Fall sein muB. Die Berechnungen des Zufallseinflusses bis 
auf zwei Stellen hinter dem Komma suggerieren vermutlich eine zu gro(3.e Prazision 
der Zahlen."*^ Auch ein stichprobenartiger Vergleich der Quoten von Intertops mit 
denen von Gera Sportwetten ergab, daB die Quoten in der Tendenz zwar 
ubereinstimmen, jedoch geringfugige Unterschiede bestehen. Dies ist ein Indiz fur 
Marktineffizienz. Weiterhin ist die Festquotenproblematik zu berucksichtigen. Da 
die Quoten gut eine Woche und damit meist einen Spieltag vor dem jeweiiigen 
Spielbeginn festgelegt werden, bleiben gegebenenfalls wichtige Informationen 
unberucksichtigt. Verletzungsbedingte oder durch Sperren ausgeloste Ausfalle von 
Schlusselspielern hStten mSglicherweise andere Quoten erfordert. Ist auch hier ex 
ante von einer Gleichverteilung der Risiken auszugehen, so werden aller 
Wahrscheinlichkeit nach nicht beide Mannschaften in der Woche vor dem Spiel 
gleichermaBen von Verletzungen oder Sperren betroffen sein. 

"^vgLWiSKowaggg), S.17. , 
''^ Intertops bietet nicht vyochentlicfi, sondern nur sporadiscii die spanischen Ligaspieie an. 
''^ Es bleibt allerdings zu berucl^sichtigen, daB voriiegende IViarl<^tineffizienzen den ZufallseinfiuB 
sowohl nach unten als auch nach oben verfaischen l^onnen, eine potentielle Verzeming mithin den 
EinfluB des Zufalls nicht unbedingt uberzeichnen muB. 
"^ Theoretisch denkbar, wenn auch recht unwahrscheiniich, ist die Moglichkeit, daB die intertops- 
Quoten Im Gegensatz zu den Quoten von Gera Sportwetten informationseffizient sind, weil bei 
Intertops die Wettnehmer mit dem groBeren FuBbaii-Sachverstand Wetten abschlieBen. 
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Die von Intertops zur Kosten- und Gewinndeckung einbehaltenen 15 Pfennige je 
eingesetzter Mark wirken fur den Wettnehmer wie Transaktionskosten. Da Wetten 
jedoch nur dann getatigt werden, wenn der Wettabschlufi unter Berucksichtigung 
aller Kosten (erwartungsmafiig) rentiert, werden weniger Wetten als bei 
Abwesenheit von Transaktionskosten abgeschlossen. Somit gehen einige 
Informationen nicht in die Quoten mit ein. 

In Abschnitt 2.2. wurden die Wirkungsmoglichkeiten des Zufalls aufgezahlt. Dabei 
wurden die Konstellationen geschildert, dal^ entweder die ohnehin schon favorisierte 
Mannschaft vom Zufail profitiert oder daQ> sich Gluck und Tagesform insgesamt 
kompensieren. Auch kann die Mannschaft mit der Auaenseiterroile zwar vom Zufail 
profitieren, damit jedoch lediglich Ergebniskosmetik betreiben. In all diesen Fallen ist 
der Zufail nicht ergebniswirksam. Die oben ausgewiesenen Werte sind somit kein 
umfassendes MaB fur die Existenz von Zufail im Bundesliga-Fudball, sondern 
lediglich fur den spielentscheidenden Zufail. 

Bei dem hier vorgestellten Verfahren mu(^ bedacht werden, da(3. sich der berechnete 
ZufallseinfluU auf einzelne Spiele und nicht auf die Meisterschaft als Ganzes 
bezieht. Wenn auch die unausgeglichensten Spielpaarungen zu knapp 30% vom 
Zufail mitentschieden werden, so ist zu bedenken, da(3. eine Mannschaft mit 
systematisch hoheren Siegwahrscheinlichkeiten im Schnitt am Ende der Saison die 
Meisterschaft gev\flnnen mufi. Nur wenn dieses Team uber den gesamten 
Saisonverlauf uberdurchschnittlich unter zufallsbedingten Resultaten leidet, wurde 
sich die Rangfolge andern und damit die Meisterschaft als Ganzes offener gestalten. 
Hierfur waren die vor Saisonbeginn ermittelten Quoten fur den Meistertite! zu, 
prufen.=° 

Schlielilich ist der EinflulS von lang anhaltender Formstarke oder -schwache 
einzelner Mannschaften auf ihre Quoten zu berucksichtigen. Hat eine Mannschaft 
eine chronische Formstarke, wird sich diese mittelfristig quotenwirksam bemerkbar 
machen, so daU von den Quoten der Faktor Zufail tendenziell als zu gering 
ausgewiesen wird. Jedoch macht es Schwierigkeiten, prazise zwischen dem 
„wahren" Potential einer Mannschaft und der formbedingten Starke zu 
unterscheiden. Zu denken ist hierbei jedoch an Mannschaften, deren personelle 
Situation sich uber langere Zeitraume nicht gravierend geandert hat, deren 
Plazierung allerdings deutlich schwankt. Namentlich erwahnt seien hier fur den 
Beobachtungszeitraum Hansa Rostock, VFL Wolfsburg und 1860 Munchen, 

5. Zusammenfassung und Ausblick 

Mit Hilfe der Theorie der effizienten Finanzmarkte und ihrer Anwendung auf Markte 
fur Sportwetten ist es moglich, das Mafi an Zufallseinflussen bei Spielen der 
FuBball-Bundesliga (in Grenzen) zu quantifizieren. In den Spielzeiten 1997/98 und 
1998/99 wurden im Durchschnitt jeweils gut 53% der Spiele maligeblich vom Zufail 
beeinfluRt. Diese ermittelten Zahlen sind insbesondere deswegen mit einiger 
Vorsicht zu lesen, well fur den deutschen FuUballwettmarkt noch keine empirische 

*° Da es sich dabei urn variable Quoten handelt, sind diese Werte bei Intertops vermutlich nicht 
erhaitlich. Zudem wurden sich konzeptionelie Schwieriglceiten ergeben. 
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Untersuchung hinsichtlich der Informationseffizienz vorliegt. Auch geben die Zahlen 
lediglich fur die derzeitige Situation AufschluB, sichere Prognosen uber den 
ZufallseinfluB bei dezentraler Femsehvermarktung sind noch nicht moglich. Eine 
weitere Ungleichverteilung der Finanzkraft konnte dazu fuhren, dali der Zufall an 
Bedeutung verliert. Ersten AufschluB daruber konnte eine Anwendung des in dieser 
Arbeit vorgestellten Verfahrens auf die Wettquoten fur Punktspiele der spanischen 
Liga bringen, denn dort wird bereits dezentral vermarktet. 
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6. Anhang 
Tabelle 1: Quoten und (relative) Haufiqkejten 

Quote Saison 1997/98 Saison 1998/99 Gesamt 
(1,15/5,00/1.0,00) 0 (0%) 1 (0,44%) 1 (0,26%) 
(1,20/4,50/8,00) 0 (0%) 2 (0,88%) 2(0,51%) 
(1,25/4,00/7,50) 1 (0,61%) 1 (0,44%) 2(0,51%) 
(1,30/4,00/7,00) 2(1,23%) 1 (0,44%) 3 (0,77%) 
(1,30/4,50/6,50) 0 (0%) 1 (0,44%) 1 (0,26%) 
(1,35/4,00/6,00) 0 (0%) 3 (1,33%) 3 (0,77%) 
(1,35/3,50/6,50) 5 (3,07%) 3(1,33%) 8 (2,06%) 
(1,40/3,50/6,00) 1 (0,61%) 6 (2,65%) 7(1,8%) 
(1,45/3,50/5,50) 6(3,68%) 8 (3,54%) 14(3,6%) 
(1,50/3,25/5,00) 10(6,13%) 14(6,19%) 24(6,17%) 
(1,50/3,75/4,50) 1 (0,61%) 0(0%) 1 (0,26%) 
(1,55/3,25/4,50) 6 (3,68%) 14(6,19%) 20(5,14%) 
(1,60/3,10/4,30) 10(6,13%) 8 (3,54%) 18(4,63%) 
(1,60/3,40/4,00) 1 (0,61%) 3(1,33%) 4(1,03%) 
(1,65/3,00/4,00) 7 (4,29%) 5(2,21%) 12 (3,08%) 
(1,70/3,00/3,75) 10(6,13%) 12(5,31%) 22 (5,66%) 
(1,70/3,25/3,50) 1 (0,61%) 5(2,21%) 6(1,54%) 
(1,75/3,10/3,50) 1(0,61%) 2 (0,88%) 3 (0,77%) 
(1,75/3,00/3,60) 10(6,13%) 15(6,64%) 25 (6,43%) 
(1,75/3,20/3,40) 1 (0,61%) 1 (0,44%) 2(0,51%) 
(1,80/2,95/3,50) 11 (6,75%) 13(5,75%) 24(6,17%) 
(1,80/3,25/3,20) 1 (0,61%) 0(0%) 1 (0,26%) 
(1,85/2,95/3,20) 6 (3,68%) 5(2,21%) 11 (2,83%) 
(1,90/2,90/3,10) 6 (3,68%) 17 (7,52%) 23(5,91%) 
(1,90/3,10/2,90) 1 (0,61%) 2 (0,88%) 3(0,77%) 
(1,90/3,20/2,80) 0 (0%) 1 (0,44%) 1 (0,26%) 
(2,00 / 3,00 / 2,75) 7 (4,29%) 6 (2,65%) 13(3,34%) 
(2,00 / 2,75 / 3,00) 5 (3,07%) 5(2,21%) 10(2,57%) 
(2,10/2,85/2,80) 1 (0,61%) 3(1,33%) 4(1,03%) 
(2,10/2,95/2,70) 1 (0,61%) 12(5,31%) 13(3,34%) 
(2,10/2,90/2,75) 6 (3,68%) 3(1,33%) 9(2,31%) 
(2,10/2,75/2,90) 4 (2,45%) 0 (0%) 4 (1,03%) 
(2,20 / 2,95 / 2,50) 2(1,23%) 2 (0,88%) 4(1,03%) 
(2,20 / 2,85 / 2,60) 1 (0,61%) 7(3,1%) 8 (2,06%) 
(2,20 / 2,75 / 2,70) 2(1,23%) 5(2,21%) 7(1,8%) 
(2,25 / 2,75 / 2,65) 0 (0%) 1 (0,44%) 1 (0,26%) 
(2,25 / 2,90 / 2,50) 1 (0,61%) 1 (0,44%) 2(0,51%) 
(2,30 / 2,85 / 2,50) 7(4,29%) 8 (3,54%) 15(3,86%) 
(2,30/2,75/2,60) 4 (2,45%) 7(3,1%) 11 (2,83%) 
(2,30/2,95/2,40) 1 (0,61%) 3(1,33%) 4(1,03%) 
(2,30/3,15/2,20) 0(0%) 1 (0,44%) 1 (0,26%) 
(2,35 / 2,90 / 2,40) 2(1,23%) 1 (0,44%) 3 (0,77%) 
(2,35/2,70/2,60) 1 (0,61%) 0 (0%) 1 (0,26%) 
(2,35/2,80/2,50) 4 (2,45%) 0 (0%) 4(1,03%) 
(2,40 / 2,65 / 2,60) 2(1,23%) 1 (0,44%) 3(0,77%) 
(2,40 / 2,75 / 2,50) 9 (5,52%) 8 (3,54%) 17(4,37%) 
(2,40 / 2,70 / 2,55) 1 (0,61%) 0 (0%) 1 (0,26%) 
(2,30 / 3,05 / 2,30) 0 (0%) 1 (0,44%) 1 (0.26%)  . 
(2,40 / 2,85 / 2,40) 3(1,84%) 0(0%) 3 (0,77%) 
(2,50 / 2,60 / 2,50) 1 (0,61%) 8 (3,54%) 9(2,31%) 

Gesamt 163 (100%) 226(100%) 389(100%) 
Quelle: Intertops / Eigene Berechnungen 
Etwaige Differenzen sind auf Rundungen zurijckzufijhren. 
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Tabelle 2: Sieqquoten und -wahrscheinlichkeiten 

Siegquote Siegwahrschein- 
lichkeit (p) 

Gegenwahrschein- 
lichkeit(l-p) 

Saison 
1997/98 

Saison 
1998/99 

Gesamt 

1,15 73,40% 26,60% 0 1 1 
1,20 70,35% 29,65% 0 2 2 
1,25 67,53% 32,47% 1 1 2 
1,30 64,93% 35,07% 2 2 4 
1,35 62,53% 37,47% 5 6 11 
1,40 60,30% 39,70% 1 6 7 
1,45 58,22% 41,78% 6 8 14 
1,50 56,28% 43,72% 11 14 25 
1,55 54,46% 45,54% 6 14 20 
1,60 52,76% 47,24% 11 11 22 
1,65 51,16% 48,84% 7 5 12 
1,70 49,66% 50,34% 11 17 28 
1,75 48,24% 51,76% 12 18 30 
1,80 46,90% 53,10% 12 13 25 
1,85 45,63% 54,37% 6 5 11 
1,90 44,43% 55,57% 7 20 27 
2,00 42,21% 57,79% 12 11 23 
2,10 40,20% 59,80% 12 18 30 
2,20 38,37% 61,63% 5 14 19 
2,25 37,52% 62,48% 1 2 3 
2,30 36,70% 63,30% 12 19 31 
2,35 35,92% 64,08% 7 1 8 

2,40'^ 35,17% 64,83% 12 9 15 
2,60^' 32,47% 67,53% 1 8 9 
2,85 29,62% 70,38% 3 0 3 
3,05 27,68% 72,32% 0 1 1 

Gesamt 163 226 389 
Durchschnittlicherspielentscheidender 

ZufallselnfluB ((1-Pi)»ni / n) 
53,8% 53,2% 53,45% 

Quelle: Intertops / Eigene Berechnungen 

^^ Nicht enthalten ist die ausgeglichene Quote (2,40 / 2,85 / 2,40), da die Spiele mit solcher Quote bei 
den erwarteten Unentschieden berucksichtigt werden. 
^^ Bei dieser Quote und den Quoten der nachsten beiden Zeilen handelt es sich urn die Quoten des 
Ereignisses Unentschieden bei Wetten ohne Favoriten. Bei diesen Begegnungen ist der Zufaii dann 
spieientscheidend, wenn das Spiel nicht Unentschieden ausgeht. 
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